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国債市場の自由化と資本蓄積
—国債市場自由化への一視点—
池島正興
はじめに
高度成長を謹歌した日本経済も1970年代に入ると生産の過剰化を顕在化さ
せるようになり， 1974年のマイナス成長を境に日本経済の，高度成長段階か
ら低成長段階＝構造不況段階への移行は明確なものとなった。そして構造不
況の深化＝経済的危機の進行のもとに1975年以降巨額の国債が発行されるよ
うになった。 1975年以降日本経済は大量国債発行・構造不況段階とも呼ぴう
る新たな局面に突入しているのである。この大量国債発行＝構造不況段階へ
の突入に伴い，国債市場の制度的枠組みを規定する国債管理政策も質的に新
たな展開を示してきた。従来の，いわゆる「市場隔離型」国債管理政策から
「市場機能重視型」国債管理政策への漸次的転換が図られるようになり，国
債市場自由化措置が漸次導入されてきたのである。国債管理政策の転換によ
り，国債市場の自由化が進展し，国債流通市場が急速に成長するなど，国債
市場もまた質的，量的に大きな変貌を示してきたのである。
既に前稿では，第二次高度成長期に於る「市場隔離型」国債管理政策展開
の必要性を産業資本とりわけ独占的大企業の資本蓄積との関わりの中に求め
つつ，独占的大企業の強蓄積政策たる，人為的低金利政策の一翼を担うもの
としての「市場隔離型」国債管理政策の展開が現実に独占的大企業の強蓄積
を推進するとともに，金融機関とりわけその中核をなし国債の最大の引き受
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表I-1 実質GNP,鉱工業生産の前年比増減率と国債発行額の推移
（％，億円）
年（年度） 1実質GNP]鉱工業生産 1 国債発行額
1966 +11.1 +13.2 6,750 
1967 +10.7 +19.4 7,200 
1968 +12.8 +17.8 4,710 
1969 +12.0 +16.0 4,206 
1970 + 7.6 +13.8 3,557 
1971ヽ + 5.0 + 2.6 12,089 
1972 + 9.2 + 7.3 19,674 
1973 + 4.5 +17.5 24,068 
1974 -0.4 -4.0 28,481 
1975 + 3.9 -11.0 57,856 
1切6 + 4.6 +11.1 75,239 
1切7 + 5.3 + 4.1 101,807 
1切8 + 5.2 + 6.2 114,279 
1979 + 5.3 + 7.3 136,355 
1980 + 4.0 + 4.7 145,588 
1981 + 3.3 + 1.0 138,579 
1982 + 3.2 + 0.3 180,723 
1983 + 3.7 +11.1 184,482 
1984 + 5.0 + 4.6 182,040 
〔注〕実質GNP,鉱工業生産の前年比増減率は各暦年の，国債発行額は各会
計年度の数字である。
（出所）日銀「経済統計年報」昭和60年版， 6,10ペー ジ，
大蔵省「国債統計年報」昭和59年版， 18ペー ジより作成。
け手たる都市銀行の資本蓄積をも決して阻害するものではなかったことを明
(1) 
らかにしてきた。
少くとも高度成長期にあっては「市場隔離型」国債管理政策の展開は都市
銀行の資本蓄積に対立しなかったはずである。しかし，すでに大量国債の発
行が明確となった1975年9月の段階で，都市銀行を中核とする国債引き受け
シンジケート団は，国債発行条件の抜本的改善や国債流動化等を要望する
(1) 拙稿「「市場隔離型」国債管理政策の展開と資本蓄積」「商学論集」（関西大）
第30巻第1号， 1985年， 1-21ペー ジを参照。
国債市場の自由化と資本蓄積（池島） (83)3 
(2) 
「要望書」を大蔵省および日本銀行に提出している。それ以後硯在に至るま
で，多くの都市銀行関係者のレボートにも見られるように，都市銀行は「市
場隔離型」から「市場機能重視型」への国債管理政策の転換の徹底化，国債
(3) 
市場自由化の徹底化を強く主張してきたのである。したがってまた，現実の
国債管理政策の漸次的転換，国債市場自由化の進展はこの都市銀行の強い要
求を反映したものとも言えるのである。それではなぜ，都市銀行は大量国債
発行・構造不況段階への突入に伴い，国債管理政策の転換を強く求めるよう
になったのであろうか？また，国債少量発行・高度成長段階から国債大量発
行・構造不況段階へと，都市銀行が資本蓄積を推進する基盤それ自体に大き
な変化が生じたもとでの都市銀行の資本蓄積にとって，国債管理政策の漸次
的転換，国債市場自由化の進展は現実にいかなる経済的意味を有したのであ
ろうか？換言すれば，資本蓄積を推進する基盤それ自体が変化したもとで，
国債管理政策の転換との関わりの中で国債が都市銀行の資本蓄積に果たす役
割にいかなる変化が現実に生じてきたのであろうか？
そしてまた，独占的大企業の強蓄積の推進こそが少くとも高度成長期の日
本資本主義の至上課題あり，独占的大企業が強蓄積を推進するには強蓄積政
策としての「市場隔離型」国債管理政策の展開が必要不可欠であったはずで
ある。大量国債発行・構造不況段階への突入に伴い日本資本主義が都市銀行
の要求を受け入れて現実に国債管理政策の転換を可能にした条件は何か？換
言すれば，独占的大企業業の資本蓄積と人為的低金利政策の一翼を担うもの
としての「市場隔離型」国債管理政策との位置関係にいかなる変化が生じて
きたのであろうか？
これらの点について考察を加えながら，なぜ国債管理政策が漸次的に転換
されうるようになってきたのか，また，なされえたのかを，何よりも，独占
(2) この「要望書」は「金融財政事情」第26巻第28号， 1975年， 51ペー ジに所収。
(3) 例えば，宮坂恒治「国債管理政策の方向と銀行への影響」「金融ジャーナル」
1976年8月号， 27-34ページ，西村 功「国債管理政策のあり方」「金融」第403
号， 1980年， 6-13ページ，「国債市場の諸問題と今後の国債管理政策」「調査月
報」（三井銀行）第571号， 1983年， 1-18ペー ジを参照。
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的大企業と都市銀行の資本蓄積とその蓄積要求との関わりの中で明らかにし
つつ，国債管理政策の漸次的転換，国債市場自由化の進展が大量国債発行・
構造不況段階での都市銀行の資本蓄積の総休にとって持つ経済的意味を究明
することが，小論の課題である。小論での考察を通じて，従来十全には明ら
かにされてこなかった国債市場自由化の一側面を明るみに出し，国債市場自
由化の経済的意味をより深めることができると考える。
I 国債市場自由化の条件整備ー一独占的大企業の強蓄積の
推進と国債管理政策の漸次的転換一—_
大量国債発行・構造不況段階への突入に伴い，従来の「市場隔離型」国債
管理政策から「市場機能重視型」国債管理政策への漸次的転換が図られ，国
債市場の自由化が進展することとなった。後に詳述するように， 1977年には
金融機関保有国債の市中売却が恩められ，これを契機に広汎な流通市場およ
び自由な流通価格が形成されることとなった。自由な流通利回りの形成を駆
め市場実勢を顕在化させた以上市場実勢を無視した国債発行条件の設定は困
難となり， 1980年代以降，長期国債の発行条件と市場実勢の乖離幅も縮小し
てきており，国債発行条件の弾力化・自由化が進んできたのである。そして
従来人為的規制的金利休系の基軸金利の位置を占めてきた国債発行条件の弾
力化・自由化が進行するようになった以上，依然として規制的金利体系の維
持が図られているとは言え，全体としての金利の弾力化・自由化が進展して
きたのである。
しかし少なくとも高度長期成には独占的大企業の強蓄積を推進するには独
占的大企業への相対的に低利でかつ大量の資金の供与を保障することが必要
不可欠であり，それゆえ，人為的低金利政策が，また，その一翼を担うもの
としての性格を付与されて「市場隔離型」国債管理政策が展開されざるをえ
なかったはずである。人為的低金利休系の基軸金利としての，国債の発行条
件の低位固定化を眼目とする「市場隔離型」国債管理政策の展開は独占的大
企業の強蓄積政策として独占的大企業の資本蓄積にとって決定的重要性を有
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していたのである。その限りで，第二次高度成長期の日本資本主義にとって
「市場機能重視型」国債管理政策を採用し，広汎な国債流通市場を形成する
ことはもちろんのこと，現下のような「市場機能重視型」国債管理政策への
漸次的転換，国債発行条件の弾力化・自由化をその主要な内容の一つとする
国債市場自由化を推進しうる客観的条件すら十全には整備されていなかった
と言えよう。それでは，独占的大企業の資本蓄積との関わりの中で， 「市場
隔離型」から「市場機能重視型」への国債管理政策の漸次的転換，国債市場
の自由化を現実的に可能とする条件はいかにして形成されてきたのであろう
か？
独占的大企業の蓄積水準が低く貨幣資本の不足の状態にあり，独占的大企
業が強蓄積を推進するには過大な外部資金依存が不可避である段階にあって
は，人為的低金利政策，およびその一翼を担うものとしての「市場隔離型」
国債管理政策の展開は独占的大企業の強蓄積政策として決定的に重要な位置
を占めるものであった。しかしまた，それゆえに，それらの政策の展開下で
独占的大企業が現実に強蓄積を推進し，次第に自己金融力を強化し，外部資
金への依存度を低下させるにつれて，独占的大企業の資本蓄積の，いわばそ
れらの政策への依存度も低下していくこととなるのも当然の成り行きであっ
た。実際，表I-2を見れば，第二次高度成長期にもそれらの政策の展開下
表I-2 産業資金供給（増減）状況 C億円，％〕
外部資金（A) 内部資金 (B)
（株式・事業債・貸出） （減価償却・内部留保） B/A 
1960~1965年（総額） 210,951 I 189,744 I 10 
1965~1970年 480,009 I 457,790 I 95 
1970~1切5年 1,oso,301 I 795,086 I 74 
1975~1980年 1,042,548 I 1,144,760 I 110 
（出所） 「経済統計年報」（日銀）昭和47年版， 31-34ペー ジより作成。
で企業は強蓄積を推進し，自己金融力を強化して，外部資金依存を低下させ
てきていることが分る。これらの状況を反映して， 1970年の金融制度調査会
の答申「一般民間金融機関のあり方等について」は，人為的低金利政策を転
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換し，金利の弾力化を推進しうる経済的条件の整備について明確に次のよう
に述べている。「金利については，従来高度成長を促進する等のため， いわ
ゆる低金利政策が行なわれていたこと，企業の旺盛な投資意欲と資本蓄積が
まだ不十分なため，資金需給がおおむね逼迫状態を続けていたこと等から，
金利機能を十分に活用しうる環境には必ずしもなかったといえよう。 しか
し，最近金融面においても国際化が進展してきており，とくにわが国の金利
水準は世界各国とほぼ格差がなくなっている。さらに今後企業の自己金融カ
の上昇，金融資産蓄積の増大等のすう勢の下にあって，基調としては資金需
給の逼迫度も低下する傾向がうかがわれる等金融環境に変化が予測されるの
で，金利については従前よりも弾力的に運用しうる条件が醸成されつつある
(4) 
と考えられる」と。
そして「答申」のこの予測は的中し， 1970年代以降， 「市場隔離型」国債
管理政策をその一翼とする人為的低金利政策の転換，金利の弾力化を推進し
うる客観的条件の整備は，こと独占的大企業の資本蓄積との関連で見る限
り，大きく進展することとなる。第二次高度成長期に独占的大企業は依然と
して外部資金に大きく依存しつつ設備投資を強行し，高い生産力＝国際競争
力を獲得し強蓄積を推進したが， 1970年代に入ると，その強蓄積はむしろ過
剰蓄積に転化し，独占的大企業が資本蓄積をすすめるには，生産の拡大のた
めの貨幣資本の不足よりも生産の過剰化こそが問題となる局面に移行した。
表I-2に見られるように，企業の「1960年代後半に低下した外部資金依
存度は， 70年代前半には， 72-73年の投機的資金の銀行借入れによる調達等
(5) 
を反映して，ふたたび増大している」が，独占的大企業は生産の過剰化によ
り，従来のように巨額の設備投資＝生産の拡大を通して資本蓄積を進めえな
くなったもとで，「貿易摩擦」をも惹起せしめる高い生産力＝国際競争力を
(4) 金融制度研究会編「普通銀行のあり方と銀行制度の改正」金融財政事情研究
会， 1979年， 475ペー ジ。
(5) 久留間 健「高度成長型金融構造の展開過程」「日本資本主義と金融・証券」
1982年， 62ペー ジ。
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保持しつつ，自己金融力の強化を基礎に， 1975年以降，外部資金需要を大幅
に縮減していった。独占的大企業の外部資金需要の縮減傾向を反映して，わ
が国のマネー・フローにおいて「法人部門は（昭和一引用者）49年頃までは，
GNP比6~8％程度の資金不足を示していたが， 50年以降は2~4%程度
(6) 
へと大きく資金不足を低下させ」てきたし，また，前掲表に見られるように，
1975~80年の産業資金供給に占める外部資金の供給総額は以前の5年間のそ
(7) 
れをも下回ってきたのである。
そして独占的大企業は，外部資金需要を大幅に縮減し，さらに積極的に借
入れを返済して金利負担の軽減を図り，また人ぺらしにより人件費を節減し
て，いわゆる「減量経営」を徹底化させる一方で，生産的投資の拡大による
資本蓄積の推進が困難なもとで，金利収益の獲得・拡大を求めて，その余剰
資金をもっばら金融資産投資に振り向けて構造不況段階での強蓄積を推進し
てきた。角瀬保雄氏の研究に依拠するならば，資本金10億円以上の大企業は
1973年度から1982年度の間に内部留保を 3倍近くにも増大させ，また，内部
留保や増資による自己資本の充実と他方での「減量経営」にもとづく借入金
の返済の結果，自己資本構成比率を16％から20彩へ増大させた。そして同上
期間中の積極的な金融資産投資を反映して，同上大企業の総資産に占める有
価証券と投資勘定の比率は9.4彩から 12.0％に増大し，これに現預金の11.7
％を加えれば，総資産中の金融資産の比率は23.7％と有形固定資産の25.8%
に匹敵する大きさとなってきたのである。同上期間中に金融資産の伸ぴが最
も著しかったトヨクの場合など，金融資産は4,000億円から 1兆3,000億円へ
と増大し，その結果，営業利益3,000億円の3分の 1に当る1,000億円を超え
(8) 
る金融純益を獲得してきたのである。
(6) 経済企画庁「経済白書」昭和59年版， 185-186ペー ジ。
(7) 独占的大企業の外部資金需要の縮減が企業部門全体の資金需要の相対的・絶対
的減少の主因であることは，都市銀行や地方銀行の大企業向けの貸出の比率が
1975年以降，低下傾向にあることからも理解できる。金融制度研究会編， 前掲
書， 255-256ページ，付属資料TIB-22表を参照。
(8) 以上の構造不況下の大企業の資本蓄積の特徴とその具体的数字については，角
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以上見てきたように，構造不況段階への突入のもとで独占的大企業は既に
獲得された高い生産力水準と自己金融力の強化を基礎に，外部資金需要を大
幅に削減し，むしろ借入れを返済して「減量経営」を推進する一方で，生産
的投資の拡大による資本蓄積の推進が困難ななかで金融資産投資を積極的に
拡大することを通じて強蓄積を推進してきた。その結果，自己金融力は一層
強化され，資金調達に占める外部資金の比率も大きく低下し，金融資産の累
積も大きく進んだ。高度成長期には独占的大企業はもっばら「カネの借り
手」として過大な外部資金に依存することによって強蓄積を推進しえたので
あるが，構造不況段階のもとでは独占的大企業は「カネの貸し手」としての
蓄積行動を強めることにより強蓄積を推進してきたのである。そして独占的
大企業の外部資金需要の大幅な縮減を反映して，法人企業部門の資金需要は
逼迫基調から緩和基調へと移行してきている。このような状況下にあって
は，人為的低金利政策が，またその一翼を担うものとしての「市場隔離型」
国債管理政策が独占的大企業の強蓄積の推進に果たす役割は高度成長期に比
してきわめて小さくなってきたのである。少くとも高度成長期のように，人
為的低金利政策それ自体の転換に基づく金利の弾力化・自由化が独占的大企
業の資本蓄積の阻害要因として，その資本蓄積に決定的打撃を与えるような
局面ではなくなってきたのである。こと独占的大企業の資本蓄積との関連に
於て日本資本主義が人為的低金利政策の展開を必要とした経済的誘因は弱ま
ってきたのであり， 日本資本主義が人為的低金利政策を，それゆえ，その一
翼を担うものとしての「市場隔離型」国債管理政策を転換しうる客観的条件
は構造不況段階への突入とともに大きく整備されてきたのである。 もちろ
ん，このような独占的大企業の資本蓄積と「市場隔離型」国債管理政策との
位置関係の変化は，あくまでも日本資本主義が国債管理政策の漸次的転換，
国債市場の自由化の推進を可能とする経済的条件を整備したものにすぎない
のであり，国債市場の自由化を要請した要因は別の側に，すなわち都市銀行
瀬保雄「低成長下大企業の資本蓄積は進んだ」「エコノミスト」 1984年3月19日
号， 48-53ページ参照。
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をはじめとする金融機関の資本蓄積の側に求めなければならない。
Il 大量国債発行・構造不況段階への突入と都市銀行の「高
度成長型」資本蓄積パターンの破綻
政策当局は1977年4月に金融機関保有国債の従来の市中売却禁止措置を解
除し，売却制限緩和措置を打ち出した。ここに従前の「市場隔離型」国債管
理政策から「市場機能重視型」国債管理政策への転換の，また，国債市場自
由化にむけての明確な第一歩が踏み出された。そしてこの国債市中売却禁止
措置の綬和＝国債流動化の容認は何よりも金融機関の要求を反映したもので
あると言われている。それではなぜ，金融機関は国債管理政策および国債市
場の制度的枠組みの根本的変更に連なる可能性を多分に有する，その措置を
要求するに至ったのであろうか？以下その基本的な経済背景や理由を，何よ
りも1975年以降の，高度成長政策の破綻の明確化と日本経済の国債少量発行
・高度成長段階から国債大量発行・構造不況段階への基調変化に伴う，都市
銀行の資本蓄積と「市場隔離型」国債管理政策との従来の位置閲係の変化の
中から探り出していきたい。
すでに述べたように，第二次高度成長期における「市場隔離型」国債管理
政策の展開の規定的動機は，人為的低金利政策の一翼を担うものとして，独
占的大企業への低利かつ大量の資金供与を保障することにあったが，これが
現実に独占的大企業の，過大な外部資金に依存した設備投資の強行を保障
し，また促進し，独占的大企業の強蓄積を軸とする，高い設備投資率によっ
て特徴づけられる日本経済の高度成長を促進し，それゆえ国債発行額も比較
的低位に留まる限り，都市銀行の資本蓄積にも決して対立するものではなか
った。人為的低金利政策の一翼を担うものとしての「市場隔離型」国債管理
政策が独占的大企業の蓄積行動や日本経済に与えるインパクトを媒介とし
て， 1965年から1970年代初頭までのいわゆる第二次高度成長期に於て，都市
銀行は，運用元本たる預金を順調に獲得しつつ，一定の利鞘を確保した上で
保有国債をもっばら日銀信用調達手段として活用しながら民間部門への資金
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供与（もっばら貸出を通じて）を積極的に拡大するという，いわば「高度成
(9) 
長型」資本蓄積パクーンの展開を通して強蓄積を推進しえたからである。
もちろん，こうした都市銀行の資本蓄積と「市場隔離型」国債管理政策と
の位置関係も不変のままではありえない。「市場隔離型」国債管理政策や人
為的低金利政策をその重要な一環とする高度成長政策の展開の下で，独占的
大企業は設備投資をテコとして強蓄積を推進したものの，やがて1970年代に
入るとその強蓄積は過剰蓄積に転化し，生産の過剰化傾向が硯われ始め，つ
いに1974-75年には過剰生産恐慌が勃発し，日本経済は戦後最大の不況と言
われる局面に陥ることとなった。そして1975年より不況対策として従来型の
高度成長政策が強化されるのであるが， この時期以降， 「市場隔離型」国債
管理政策と都市銀行の資本蓄積との従来の位置関係にも大きな変化が生じ，
またその変化が明確なものとして立ち硯われてくることとなった。今1975年
から，国債市場の流動化が硯実に開始される1977年までの期間に考察の焦点
を合わせながら具体的に見ていくことにしよう。
1975年より景気浮揚のための財政・金融政策が展開され，金融政策は引締
め政策から緩和政策に転じ，国債金利を含め，長・短金利の全般的引下げが
図られ，人為的低金利政策は強化された。しかしこの金融緩和政策の推進・
人為的低金利政策の強化も従前の時期のように企業の設備投資の回復・促進
を呼び起すようには作用せず， 1975-77年の期間も企業の設備投資は低迷し
続けた。一般的に，企業が設備投資決定を行う場合，将来の期待利益率が利
子率を上回ることが追加的な投資が行われるための必須の前提であり，そし
て硯実に利子率と利益率の関係が果たして順ザャであるか逆ザャであるかを
みるには，総資本利益率（利子支払前）と自己資本純益率（利子支払後）と
を比較し前者が後者を上回っていれば利益率と利子率の関係は順ザヤ，前者
が後者を上回っていれば逆ザャである，とされている。そして「この両者の
関係をみると製造業は（昭和ー引用者） 49年度下期以降，非製造業では49年
(9) 拙稿，前掲論文， 12-19ペー ジを参照。
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度下期～50年度下期及ぴ51年度下期には総資本利益率が自己資本純益率を上
回り，また，製造業規模別には，大企業は49年度下期以降，中小企業は49年
度下期及び50年度下期に前者が後者を上回っており利子率と実質利益率との
(10) 
関係が逆ザャ関係にあった」と言われている。 1974-75年恐慌以降，過剰生
産の顕在化により，設備投資＝生産的投資の拡大による強蓄積の展開が困難
となり，しかも生産の過剰化が単なる循環的要因に起因するものでなく，需
給の構造的ギャップに基づくものであり，中・長期的にも生産的投資の拡大
による強蓄積の展開は困難であろうという見通しが強まり，また次第にそれ
が確かなものとなってくるもとでは，人為的低金利政策も高度成長期のよう
に，独占的大企業を中心とした企業の旺盛な設備投資を促進しえなくなり，
高度成長政策としての有効性を発揮しえなくなったのである。そして大企業
は，人為的低金利政策の強化のもとで，設備投資の増大＝生産的投資の拡大
を行うどころか，低い需要の伸ぴに対応できる企業体質作り＝「減量経営」
を推進し，生産的投資を抑制した上で，金利負担の軽減を進めるほかに，人
件費の低減化＝雇用人員の削減，原材料面での合理化＝中小企業からの部品
購入費の圧縮を押し進めるなどして，雇用条件の悪化，中小企業の経営危機
を強めることを通して，不況の深刻化，長期化をこそ促進してきたのであ
(11) 
る。他方，深刻な不況の長期化に経済的には規定されて， 1975年以降，巨額
の国債が継続的に発行されてきたことは言うまでもない。
こうして人為的低金利政策が独占的大企業の設備投資促進政策としての有
効性を喪失し， 日本経済の国債少量発行・高度成長段階から国債大量発行・
構造不況段階への基調変化が生じ，独占的大企業が構造不況段階への適応を
眼目とした蓄積行動＝「減量経営」を展開するに至った以上，人為的低金利
政策の一翼を担うものとしての「市場隔離型」国債管理政策と都市銀行の資
本蓄積との位置関係にも明白な変化が生じてくることとなった。
まず第一に確認していかなければならないのは， 「市場隔離型」国債管理
(10) 「経済白書」昭和52年版， 129ペー ジ。
(11) 同上書，第2章第1節， 33ー 65ペー ジを参照。
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政策がその一翼を担う人為的低金利政策が独占的大企業の設備投資剌激策，
独占的大企業の生産的投資の拡大を軸とした日本経済の高度成長政策として
の有効性を消失した以上，人為的低金利政策およびその一翼を担うものとし
ての「市場隔離型」国債管理政策の展開は高度成長期のように都市銀行の預
・貸金の順調な量的拡大を促進するようには作用しなくなり，したがってま
た，都市銀行の「高度成長型」資本蓄積パクーンの展開による資本蓄積の推
進を促進するようには作用しなくなったことである。前述したように，人為
的低金利政策およひ「市場隔離型」国債管理政策の展開下都市銀行は一定の
利鞘を確保した上で何よりも積極的に預・貸金の量的拡大を押し進めること
によって強蓄積を推進し， 1974年度に至るまでその経常利益を順調に伸長し
てきた。すなわち，「銀行の利鞘は，（昭和ー引用者） 30年代および40年代は
金融の繁閑による変動はあったものの，基調的には安定していた。ただし利
鞘そのものは外国の銀行に比べれば薄かったが，それは量的拡大によってヵ
バーされていた。またこの時代は，綬和期には利鞘が縮小する一方でボリュ
ームの伸ぴが高まり，逆に引締め期にはボリュームが伸び悩む一方で利鞘が
拡大するという形で利鞘とポリュームが補完関係を保ったため，銀行収益は
(12) 
安定的に伸長した」のである。
しかし， 1975-77年の金融緩和期における都市銀行の預金獲得，貸出しを
めぐる様相は従来の金融綬和期に於るそれとは全く異なった。既に見たよう
に金融綬和政策の推進・人為的低金利政策の強化にもかかわらず，設備投資
の拡大＝生産的投資の拡大による強蓄積の展開が現実的に困難となるとと
もに，中・長期的にも見込まれないもとでは，独占的大企業の設備資金需要
は回復しなかった。それどころか，独占的大企業は「減量経営」を推進し，
自己金融力の強化を基礎に，金利負担の軽減を図るぺ＜借入金の返済を含め
て外部資金依存の縮減を積極的に押し進めた。こうした独占的大企業を中心
とする民間部門からの資金需要の減退傾向のもとで都市銀行の貸出の拡大は
(12) 宮川康雄「低迷する銀行収益と今後の課題」「経済月報」（住友銀行）第327号，
昭和56年5月， 6ペー ジ。
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表1Iー 1 都市銀行の預貸金の増加額（率）と利鞘〔億円，％J
会計年度
預
1前期増含加高率比
貸
覧金 預貸金 総資金
増期残加率高比 利 鞘 利鞘
1964（上） 5,163 5.1 6,131 7.0 1.04 0.74 
（下） 9,552 9.0 6,992 7.4 1.48 0.62 
1965（上） 7,511 6.5 5,861 5.8 1.60 0.76 
（下） 12,064 9.8 6.107 5.7 1.00 0.82 
1966（上） 6,919 5.1 6,156 5.4 0.75 0.80 
（下） 7,838 5.5 8,493 7.1 0.49 0.63 
1967（上） 4,655 3.1 7,249 5.7 0.48 0.62 
（下） 8,389 5.4 7,550 5.6 0.92 0.78 
1968（上） 8,424 5.2 5,840 4.1 1.05 0.86 
（下） 13,601 7.6 10,931 7.1 1.01 0.91 
1969（上） 11,686 5.9 12,177 7.2 0.96 0.86. 
（下） 16,086 7.6 13,670 7.5 1..28 1.03 
1970（上） 13,332 5.9 13,845 7.1 1.33 1.07 
（下） 22,591 9.4 21,098 10.0 1.32 1.10 
1971（上） 38,148 14.5 24,609 10.6 1.16 1.17 
（下） 43,859 14.6 35,369 13.8 1.00 1.05 
1972（上） 44,114 12.7 36,120 12.4 0.70 0.82 
（下） 46,225 11.9 41,127 12.6 0.69 0.78 
1973（上） 21,323 4.9 30,126 8.2 0.91 0.73 
（下） 29,249 6.4 28,684 7.2 1.61 0.80 
1974（上） 22,031 4.5 24,753 5.8 1.91 0.78 
（下） 31,903 6.3 24,196 5.4 1.67 0.50 
1975（上） 37,168 6.9 23,270 4.9 1.22 0.48 
（下） 52,694 9.1 26,837 5.4 0.69 0.43 
1976（上） 31,046 4.9. 20,984 4.0 0.39 0.38 
（下） 27,578 4.2 24,714 4.5 0.49 0.46 
1977（上） 23,260 3.4 18,616 3.3 △0.00 0.24 
（下） 45,773 6.4 27,040 4.6 △0.24 0.10 
（出所） 「全国銀行財務諸表分析」各号より算出。
困難を窮め， 1975-77年度間の各年度のその伸び率は， 1973-74年度の金融
引締め期のそれを凌駕することもなく，「市場隔離型」国債管理政策が展開
されてきた1965年度以降の最低の数字を呈してきたのである。
預金獲得に於ても同様である。人為的低金利政策の強化にもかかわらず，
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独占的大企業は設備投資＝生産的投資を抑制しむしろ「減量経営」を推進す
ることで，日本経済の不況の深亥,,化，長期化こそを促進した。日本経済の深
刻な不況の長期化のもとで，家計収入は伸ぴ悩み，それゆえ，預金吸収基盤
表II-2 貯蓄動向調査における年間収入，貯蓄額の推移
（勤労者牌帯）
年間収入（千円） 貯蓄純増（千円）
I 前年比 1 前年比
＿ 増減率（％） 増減率（％）
1971年 1,585 +13 264 +26 
1972 1,788 +13 302 +14 
1釘3 2,100 +17 362 +20 
1974 2,571 +22 439 +21 
1975 2,986 +16 515 +17 
1976 3,328 +11 577 +12 
1977 3,654 +10 565 -2 
1978 3,874 + 6 571 + 1 
1979 4,134 + 7 534 -6 
1980 4,493 + 9 561 + 5 
1981 4,795 + 7 
I 
647 +15 
1982 5,024 + 5 649 ゜（出所）佐原洋「日本人はもはや貯蓄国民ではない」「エコノミスト」 1984
年3月19日号， 56ペー ジより作成。
たる家計の貯蓄額も鈍化するようになった。さらに個人は不況化での生活防
衛の必要から金利選好を強め預金以外のより有利な金融資産選択を拡大する
ようになった。同じく，前節で見たように，独占的大企業を中心として企業
も「景気低迷による収益力の低下に対処して金融資産の運用にとりわけ肌目
細かな配慮を加えるようになり，有価証券等現預金以外の金融資産保有比率
(13) 
を積極的に高めるなど，運用多様化傾向」を示してきた。もちろん，銀行か
らの大量の資金を借入れる必要性の低下が，企業のこの運用多様化傾向に拍
車をかけてきたことは言うまでもない。ともあれ都市銀行は， 1975年度こそ
は大幅な財政の払超と好調な輸出による企業の手元流動性の回復を背景とす
(13) 「昭和52年の金融経済の動向」「調査月報」（日銀）第29巻第8号，昭和53年7
月， 61ペー ジ。
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る法人預金の極めて高い伸び率により従来の金融緩和期に見られるような預
金の伸びを維持しえたものの，先述の諸要因に規定されて， 1976-77年度の
預金の伸び率は1973-74年度をも下回る，きわめて低いものとなったのであ
る。
こうした都市銀行の預貸金の量的拡大の著しい困難は利鞘のはなはだしい
悪化をももたらした。資金需要の伸び悩みにより貸出の拡大が困難となるな
かで貸出金利は上がりにくく下がりやすい上方硬直的なものとなり，貸出に
おけるプライム・レートの適用比率は大幅に上昇する一方で，企業や個人の
金利選好の強まりのもとで預金金利は引き下げられにくくなるとともに，預
(14) 
金に占める定期預金の比重が増大するようになったからである。この結果，
表Iー 1に見るように預貸金利鞘は1975年度以降著しく悪化し1977年度には
逆鞘を呈するという状況にすらなってきたのである。
かくて都市銀行は1975-77年度の期間に於て，かつての金融綬和期には見
られない預貸金とりわけ貸出金の著しい伸ぴ悩みと利鞘の悪化に直面するこ
ととなった。そしてこれらの要因に基本的には規定されて，銀行収益の大宗
をなす資金運用益は1975年度以降大きく伸び悩み（後出の表皿ー3を参照），
その結果，「銀行収益伸び悩みの原因はもっばら本業である資金収益の伸び
(15) 
悩みによるものである」と言われているように，経常利益も低迷を続けた。
1975年度の有価証券関係損益控除後経常利益の対前年度比増加率は1965年以
降初めてのマイナスとなり，経常利益も1974年度に比べて大幅な減益となっ
たのである。そして， 1976年度および1977年度の経常利益およぴ有価証券関
係損益控除後経常利益も1974年度のそれを決して凌駕することはできなかっ
たのである。 1965年度以降都市銀行の収益は1974年度に至るまでまがりなり
にも増益基調にあったものの， 1975年度を境に都市銀行の収益は低迷を続け
(14) この点の詳細については，例えば，三和銀行資金証券部編「銀行の証券戦略」
1983年， 16-18ペー ジを参照。
(15) 「最近の都市銀行の収益環境について」「調査」（三菱銀行） Na.36, 昭和58年
4月， 3ペー ジ。
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表II-3 都市銀行の経常利益〔億円，彩〕
会計年度 経常利益 1 』讐賢鸞讐
1前年度比 ＿ I前年度比
1965 1,463 ... 
1,484 70 I I ・+・1・4・.・8 ・ 
1966 1,643 +12.3 
1967 1,919 +16.8 2,024 +18.8 
1968 2,no +10.0 2,191 + 8.3 
1969 2,580 +22.3 2,686 +22.6 
1970 3,257 +26.2 3,351 +24.8 
1971 4,232 +29.9 4,140 +23.5 
1972 4,592 + 8.5 4,173 + 0.8 
1973 4,285 -6.7 4,945 +18.5 
1974 5,407 +26.2 6,162 +24.6 
1975 4,517 -16.5 4,907 -20.4 
1976 5,243 +16.1 5,761 +16.8 
1977 5,156 -1.7 3,986 -30.82 
（出所） 「全国銀行財務諸表分析」各号より作成。
ることとなり，都市銀行の，いわば「高度成長型」資本蓄積パクーンの展開
による強蓄積の推進の破綻が明確となってきたのである。
1975年度以降，人為的低金利政策をその重要な一環とする高度成長政策の
破綻は明白となり，日本経済は高度成長段階から構造不況段階への基調変化
を遂げ，独占的大企業はこの基調変化に対応した蓄積行動を展開するように
なった。これらの結果，都市銀行が従来のように「高度成長型」資本蓄積パ
ターンの展開に依拠して強蓄積を推進するのは不可能となってきたのであ
る。そして人為的低金利政策と都市銀行の資本蓄積との関連について述べる
ならば，それらが独占的大企業の設備投資刺激策，高度成長政策としての有
効性を十全に発揮しえなくなった以上，それらは都市銀行の「高度成長型」
資本蓄積パクーンに基づく強蓄積を促進するようには作用しなくなり，都市
銀行の資本蓄積にとっての強蓄積条件としての性格を消失してきたのであ
る。
そして人為的低金利政策が強蓄積条件としての性格を消失してきた以上，
都市銀行にとっては低利国債を半ば強制的に引受ける積極的な理由も存在し
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なくなってきた。人為的低金利政策を貫徹させるため，その一翼を担って，
人為的低金利休系の基軸金利たる国債発行条件の低位固定化を眼目とする
「市場隔離型」国債管理政策が展開され，都市銀行は低利国債の引受けを余
儀なくされてきた。都市銀行にとって低利国債の引受けは決して有利なもの
ではなかったけれども，この引受けを通して人為的低金利体系が保持され，
人為的低金利政策が貫徹されたのであり，そして人為的低金利政策が独占的
大企業の設備投資刺激策，高度成長政策として有効に機能し都市銀行が「高
度成長型」資本蓄積パターンの展開を通して強蓄積を推進しえる限りに於
て，低利国債の引受けも高度成長期の都市銀行の資本蓄積に対立するもので
はなかったのである。しかし日本経済が基調変化をとげ，高度成長政策とし
ての人為的低金利政策の破綻が明確となり，それゆえ低利国債の引受けが都
市銀行によって必ずしも円滑な預貸金の量的拡大に連ならなくなり，都市銀
行が従来の「高度成長型」資本蓄積パターンの展開を通して強蓄積を推進し
ていくことの困難が明白となった以上，都市銀行が低利国債を引受ける積極
的理由は存在しなくなってきたのである。低利国債の半ば強制的な引受けの
システムは都市銀行にとっては単に，その発行条件が市場実勢を下回り投資
対象としての魅力のない国債の保有を強いるものとしてしか意味を有さなく
なり，資本蓄積の阻害条件へと転化してきたのである。この点が確認されな
ければならない。
しかも日本経済が構造不況・国債大量発行段階へと突入する1975年以降，
都市銀行が国債保有の累培を余儀なくされるもとではそれは資本蓄積の阻害
条件として都市銀行へますます重圧を加えてきたのである。 1965年度から
1974年度の期間に於ては全体としては国債発行額は相対的に少量で，それゆ
ぇ，都市銀行の国債引受額も比較的小さく，しかも民間部門からの資金需要
の旺盛なもとで既発保有国債の大部分を日銀信用に依存して流動化し民間部
門への資金供与を積極的に拡大した結果，都市銀行の国債保有額は低位に留
まっていた。しかし，高度成長政策の破綻が明確化した1975年度以降大量の
国債が発行されるようになり，したがって都市銀行の国債引受額は巨額のも
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のとなり，しかも民間部門からの資金需要が大幅な縮減傾向を呈したため，
資金運用対象として国債投資への依存を強めていかざるをえなくなった。こ
の点は表rr-4からも推測されうる。この結果，都市銀行の国債保有高は
1975年度以降著増し，保有有価証券に占める国債の比率，総資産に占める国
債の比率も大幅に増大してきた（後出の表m-2を参照）。総資産に占める国
債の比重が増大するほど国債の金利収益が多いか少いかは都市銀行の資本蓄
積にとって重要な意味を持つようになってこざるをえない。低利国債の引受
けが高度成長期のように都市銀行の預金およぴ貸出を中心とする民間部門へ
の資金供与の積極的な量的拡大を促進するようには作用しなくなった結果，
それはもっぱら単に市場実勢を下回る低利国債の引受けを強いるものとし
て，都市銀行の資本蓄積を阻害し，収益を圧迫するものとしての性格を有し
てこざるをえないが，都市銀行が保有国債を増大させざるをえなくなった以
上，それは資本蓄積の阻害条件として都市銀行の資本蓄積に重圧を加えるも
のとなってきたのである。
そして，低利国債の引受けがもっばら資本蓄租の阻害条件として重圧を加
えるようになってきた以上，低利国債の引受けを前提としそれの負担緩和策
として展開されてきた保有国債の市中売却の禁止＝国債流動化の日銀買オペ
への制限という措置も都市銀行にとって資本蓄積の極桔となってこざるをえ
ない。というのは，まず第一にそもそも国債が市場実勢を反映して発行さ
れ，その引受け額の決定も国債投資家としての都市銀行の蓄積要求に基づい
て可能となるならば，都市銀行は国債投資からより大きな金利収益を獲得で
きるようになるとともに，国債それ自体が魅力ある投資対象として高い流動
性を有するがゆえに，日銀信用に依存した流動化も必要なく，むしろ，金利
動向を見通した自由かつ適確な国債の市中売買を通して，一般的に，金融引
締め期にはキャピタル・ロスを最小に抑えつつ金融緩和期にはそれを上回る
キャピクル・ゲインを獲得するという蓄積行動を通して強蓄積を推進してい
くことも可能である。これと関連して第二に，今や資本蓄積阻害条件として
都市銀行の資本蓄積に重圧を加えている国債の低利引受けを打破し，少くと
20(100) 第 31巻第 2 号
も市場実勢を反映した発行条件の設定を政策当局に求めるには市場実勢の顕
在化＝国債流通価格の形成が前提とならなければならず，そのためには保有
国債の市中売却の禁止＝日銀の買いオペヘの流動化の制限，を撤回させ市中
売却の自由を獲得することが必要となってくるからである。
そして，低利国債の半ば強制的な引受けと保有国債流動化の日銀の買ォペ
への制限という措置を主内容とする「市場隔離型」国債管理政策がもっばら
資本蓄積阻害条件．として都市銀行の資本蓄積に重圧を加えてくる1975年以降
の時期は，都市銀行にとって自らの資本蓄積に明白に対立するようになった
「市場隔離型」国債管理政策から「市場機能重視型」国債管理政策への転換
を求め，まずその第一歩として保有国債の売却の自由を獲得していく上での
好機でもあった。すでに見たように1975年以降民間部門から資金需要は縮減
した。その結果金融機関の民間部門への資金供与の大宗をなす貸出しは大い
に伸び悩み高度成長期に於てきわめて高い預貸率を示してきた都市銀行です
ら1975年度以降その預貸率を著しく低下させてきたこともまた既に見た通り
である。いわんや従来より余資超過金融機関と言われる農林系金融機関や中
小金融機関の貸出しの低迷はさらに著しいものとなった。こうした「貸し出
しの低迷から，金融機関は貸し出しに代わる運用対象として債券を選んだ。
新たに発行される債券を買うだけではなく，公社債の流通市場からも積極的
に債券（既発債）を買い入れる金融機関もふえた。その結果，流通市湯では
(16) 
全休として供給よりも需要が上回り，金利はますます低下するという」こと
となった。かくて1975年以降公社債流通市場では流通利回りの下落＝債券価
格の上昇が顕著となり，とりわけ「（昭和ー一引用者）52年中の急檄な金利の
(17) 
低下で，以前に発行された債券はほとんどオーバーパーになった」のであ
る。こうした1975年以降の公社債流通市場の変化のもとにあっては都市銀行
をはじめとする金融機関は保有既発国債をキャビクル・ロスをこうむること
なく，否，むしろキャピクル・ゲインを獲得しつつ市中売却することが可能
(16) 日本経済新聞社編「新しい公社債流通市場」 1979年， 21ペー ジ。
(17) 同上書， 47ペー ジ。
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(18) 
となってきたのである。
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人為的低金利政策がその重要な一環をなす高度成長政策の破綻が明白なも
のとなり日本経済が高度成長・国債少量発行段階から構造不況・国債大量発
行段階への基調変化を遂げた結果，「市場隔離型」国債管理政策は都市銀行
の資本蓄積阻害条件に転化しその資本蓄積に対立するようになり，また，日
本経済の基調変化に対応して資本蓄積を推進するためにも「市場隔離型」国
債管理政策から「市場機能重視型」国債管理政策への転換を求めることが必
要不可欠となり，それゆえ，まずその第一歩として保有国債の市中売却の自
由の獲得が必要となってきたのであるが，保有国債の市中売却により巨額の
キャピクル・ゲインの獲得＝投機利得の獲得が見込まれるもとにあっては保
有国債の市中売却の自由の獲得は「市場隔離型」国債管理政策からの転換を
求めるためにも，また直面する利潤獲得機会の硯出に対して現実に利潤をわ
がものとするためにも，それゆえ，市中売却の自由化を実現する格好の好機
を逃がさないためにも，焦眉の要求課題となってきたのであり，ここに都市
銀行をはじめとする金融機関によって「市場隔離型」国債管理政策の根本的
転換に連なる可能性を有する保有国債の市中売却の自由の獲得が強く要求さ
れるに至った基本的理由が存在するのである。
m 国債管理政策の転換＝国債市場自由化の進展と都市銀行
の資本蓄積
それでは1977年以降，国債市場の自由化が都市銀行の資本蓄積およびその
蓄積要求との関わりの中でいかなる進展をとげてきたのか，また国債市場自
由化の進展が都市銀行の資本蓄積に硯実にいかなる影響を与えてきたのかを
見て行くことにしよう。都市銀行をはじめとする金融機関の強い要求を受け
(18) この点については次の指摘も参照のこと。「国債の流動化が（昭和一引用者）
52年4月以降急速に進展した背景には，金融の超緩和下で，農林系金融機関など
余裕資金のふくらんだ投資家が存在し，都銀などが売却した国債を受け入れる素
地が市場にあったことがあげられる。国債の流通価格も他の債券同様上昇してい
た。こうした市場環境が，国債流動化に踏みきる背景にあったことは見逃せな
い。」同上書， 43ペー ジ。
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て政策当局は1977年4月に金融機関の保有国債市中売却の禁止措置を解除
し，発行後1年を経過した国債のみ市中売却を可とするという市中売却制限
を課しつつも，国債の流動化を容駆するに至った。そして同年10月には建設
国債の流動化を容易にするため強制借換制度の廃止が決定された。これらの
流動化措置により都市銀行は保有国債の市中売却による「キャピクル・ゲイ
ンの獲得の自由」をまがりなりにも獲得するとともに，国債流通利回りの形
成＝国債の市場実勢の顕在化を通して，国債発行条件の弾力化・自由化要求
への現実的手がかりを得ることとなった。 1977年度およぴ1978年度に於て，
都市銀行は民間部門からの資金需要が減退し，それゆえ，従来経常収益の，
表]l[-1 都市銀行の貸出金利と国債利回り〔彩J
暦年末 平貸絢出(A約金)定利 I 利国債(応回B募)者り I (B)-(A) 
1967 7.00 6.79 △ 0.21 
1968 7.04 6.902 △ 0.138 
1969 7.369 6.902 △ 0.467 
1970 7.455 7.011 △ 0.444 
1971 7.117 6.987 △ 0.130 
1972 6.327 6.717 0.39 
1973 7.905 7.302 △ 0.603 
1974 9.548 8.414 △ 1.134 
1975 8.375_ 8.227 △ 0.148 
1976 7.959 8.227 0.268 
1977 6.336 6.683 0.347 
1978 5.503 6.180 0.677 
1979 6.940 7.788 0.848 
1980 8.273 8.227 △ 0.046 
1981 7.432 8.369 0,937 
1982 7.000 7.969 0.969 
1983 6.626 7.698 1.072 
1984 6.382 6.969 0.587 
1985 6.286 6.582 0.296 
〔注〕国債応募者利回りは単利であり， 1972年末までは7年ものの，それ以後
は10年ものの利回りである。
（出所） 「経済統計年報」各号より作成
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表III-2 都市銀行の国債保有〔億円， %J
暦年末＼国債保有額有価証券 国 債 国 債
総資産 総資産 有価証券
1966 3,077 12.9 1.5 11.6 
1967 3,275 12.7 1.5 11.4 
1968 3,740 12.4 1.4 11.4 
1969 3,744 11.4 1.2 10.4 
1970 3,297 10.7 0.9 8.4 
1971 5,690 11.1 0.8 11.8 
1972 8,400 11.4 1.5 13.5 
1973 7,208 10.5 1.1 10.5 
1974 7,122 10.5 1.0 9.3 
1975 17,878 10.8 2.2 20.5 
1976 39,004 12.1 4.3 35.6 
1977 54,560 13.4 5.7 42.8 
1978 77,323 14.8 7.5 50.5 
1979 73,387 14.5 6.6 45.5 
1980 63,409 13.6 5.2 37.9 
1981 59,769 13.2 4.6 34.4 
1982 56,381 12.5 4.0 31.8 
1983 62,259 12.3. 4.0 32.5 
1984 60,012 11.3 3.5 29.8 
1985 58,726 11.4 3.0 26.6 
（出所） 「経済統計年報」各号より作成。
したがってまた資金運用益の大宗をなしていた貸出金利息収入が減少すると
いうかつてない事態の進行のもとで，依然として市場実勢を下回るとは言
ぇ，少くとも市場実勢を難重して設定されるようになった結果，その応募者
利回りが貸出金利を上回る新規発行国債を引受けつつ，国債売却額を引受け
額以下に留めて国債保有額を積極的に培大させて国債金利収益への依存を強
め有価証券利益配当金を増額させることで資金運用益の低下への下支えを図
ってきた。そしてまた，国債流通価格の上昇基調のもとで，活発な市中売買
を内に含みつつ全体として国債の売超しを行うなかで都市銀行はキャピクル
・ゲインを現実にわがものとしてきた。 1977年度および1978年度の有価証券
売買によるネットのキャピタル・ゲインはそれぞれ1,170億円， 753億円へと
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国債市場の自由化と資本蓄積（池島） (105)25 
1965年度以降かつて見られなかったほどの巨額となり，それらが経常利益に
占める比率もかつてない高いものとなった。全体としての公社債売買高に占
表IlI-4 都市銀行の利益の推移〔億円，彩〕
ネットの有価 有価証券関係
会計年度 経常利益
(A) 証券関係損 損益控除後経 B/A （△)・益(B) 常利益
-------
1965 1,463 （△） 21 1,484 1.5 
1966 1,643 （△） 61 1,704 3.7 
1967 1,919 （△) 105 2,024 5.5 
1968 2,110 （△） 81 2,191 3.8 
1969 2,580 （△） 106 2,686 4.1 
1970 3,257 （△） 94 3,351 2.9 
1971 4,232 92 4,140 2.2 
1972 4,592 419 4,173 9.1 
1973 4,285 （△） 660 4,945 15.4 
1974 5,407 （△） 755 6,162 14.0 
1975 4,517 （△） 390 4,907 8.6 
1976 5,243 （△） 518 5,761 9.9 
1977 5,i56 1,170 3,986 22.7 
1978 5,881 753 5,128 12.8 
1979 3,325 （△） 2,585 5,910 77.7 
1980 5,241 （△） 82 5,323 1.6 
i981 7,156 1,080 6,076 15.1 
1982 8,972 1,315 7,657 14.7 
1983 10,762 1,812 8,950 16.8 
1984 11,408 3,133 8,275 27.5 
（出所） 「全国銀行財務諸表分析」各号より作成。
める国債売買高の比率は1975年度の2.3%,1976年度の4.5％から1979年度の
(19) 
16.1%, 1978年度の33.8％へと跳ね上がった。これらの数字から類推するな
らば， 1977,1978両年度の都市銀行のネットのキャピタル・ゲインの少なか
らぬ部分は国債の市中売売によって獲得されたと考えられる。 1977,78年度
に於て都市銀行は「高度成長型」資本蓄積パクーンの破綻により従前のよう
に有価証券関係損益控除後経常利益の順調な拡大を基軸とした経常利益の増
(19) この数字に関しては，松野允彦編「国債」 1983年， 196ペー ジを参照。
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益基調を維持しえなくなったもとで，国債投資収益への依存を強めることで
有価証券関係損益控除後経常利益の趨勢的下落を綬和しつつ，保有国債の市
中流動化措置による「キャピクル・ゲイン獲得の自由」の獲得＝新たな収益
獲得機会の創出のもとで国債投機取引によるキャピクル・ゲインの獲得を経
常利益の新たな主要収益源泉の一つとすることで経常利益の下支えを図って
きたのである。 • 
しかしまた，国債市中流動化措置により，都市銀行には国債市中売買によ
るキャピタル・ゲインの獲得を可能とする道が開かれ，都市銀行は「キャピ
クル・ゲイン獲得の自由」を手に入れたわけであるが，同時その措置により
「キャピクル・ロスをこうむる自由」にもさらされることとなった。国債市
中流動化措置を受けて国債の市中売買が活発化し，広汎な流通市場が形成さ
れ，市場の需給に規定された自由な流通価格＝市場実勢が顕在化した以上，
1977年の春には証券取引所での国債価格支持操作も解消され，また日銀の国
債売買ォペレーションも1978年6月以来，従来の固定価格から市場実勢を反
映した入札価格で行なわれることになった。国債流動化措置を契機に政策当
局による国債流通価格支持政策も撤廃され，国債流通価格が国債投資家の需
給に規定されて自由に変動するようになったもとでは，都市銀行の保有国債
の市中売却はキャピタル・ゲインの獲得か，それともキャピクル・ロスの享
受かの二者択ー的な結果に帰結せざるを得なくなったのである。「キャピク
ル・ゲインの獲得の自由」とこれと裏表の関係にある「キャビクル・ロスを
こうむる自由」の二つの自由を手に入れたもとで，都市銀行が一般的に金融
引締め期でのネットのキャピクル・ロスを最小限に抑えつつ，金融緩和期に
それを上回ることはもとより最大限のネットのキャピクル・ゲインを獲得し
て強蓄積を推進しうるためには，少くとも国債発行・流通市場の制度的枠組
みの規制的性格の除去，国債市場の自由化の進展こそが必要不可欠の条件と
なってこざるをえない。というのは，まず第一に，市場実勢を下回る低利国
債の引受けはその時点で既に国債投資家としての都市銀行は含み損を抱えて
いることとなり，その後市中売却でキャピクル・ゲインを獲得しうるとして
国債市場の自由化と資本蓄積（池島） (107)27 
も，市場実勢で発行された場合に比してその額はより小さく，キャピクル・
ロスをこうむる場合はその額はより大きくなるからである。第二に，シンジ
ケート団引受けにより半ば強制的に決定される国債引受けの量的規模は必ず
しも金融機関の蓄積要求，資金ポジションに合致するものではなく，とりわけ
都市銀行は資金量比過大な引受けを余儀なくされるのであり，それゆえ，流
通市場の動向如何にかかわりなく大量国債の市中売却を強いられ，国債流通
価格の上昇期にはともかく下落期にあっては巨額のキャピクル・ロスをこう
むらざるをえなくされるからである。第三に，国債発行種類を従来のようにも
っばら長期債に限定することは， 1975年の大量国債発行段階への突入以降未
だ多年月を経過せず，したがって保有長期国債の満期の短期化がまだ充分に
進行していないもとにあっては，都市銀行の保有国債の大部分が価格変動性
の大きい，満期期間の長い国債から構成されることを余儀なくし，全体とし
ての保有国債の流動性を低いものとするとともに，低利かつ資金量比過大な
国債の引受けを強いられるという条件とも結合することで，巨額のキャピク
ル・ロス発生のリスクを大きいものとするからである。第四に，保有国債の
市中売却制限期間の存在は，制限期間中に於ては新規引受国債の市中売却を
通したキャピクル・ゲインの獲得機会を奪うことはもとより，将来国債流通
価格の上昇が見込まれる場合はともかく，その下落が確実に見込まれるもと
にあっては先の第二の条件下絶えず売り圧力が加わるもとで売却の遅れが生
じることでキャピクル・ロスをこうむることを余儀なくするとともに，キャ
ピクル・ロスの額を大きくするからである。かくて一度自由な流通市場が形
成され始めた以上，国債市場の制度的枠組みの規制的性格と都市銀行の資本
蓄積との新たな次元での対立関係が現出せざるをえず，それゆえ，都市銀行
は国債市場の自由化の撤底へとその要求を押し進めていかざるをえなくなる
のである。そしてこの対立関係は比較的好調にキャピクル・ゲインを獲得し
えた1977,1978年度に於ては顕在化しなかったものの， 1979年度に入り一挙
に顕現化するに至った。
1979年度初頭政策当局は金融引締め政策に転じ， 日本経済は金融引締め局
28(108) 第 31巻第 2 号
面へと移行した。金融引締め政策による市中金利水準の上昇に対応して国債
流通価格は当然のことながら下落し，いきおい国債の市中売買によるキャピ
クル・ゲインの獲得は困難となり，金融引締め期にあっては都市銀行が国債
保有•取引に関わって程度の差こそあれネットのキャピクル・ロスをこうむ
ることは不可避的とも言える。しかし， 1979年度の有価証券関係のネットの
キャピクル・ロスは 2,585億円という未曽有の額に達し有価証券関係損益控
除後経常利益の4割強をも食い潰すという状況が現出した。しかもネットの
キャピクル・ロスの大部分は国債の評価損・売却損によってもたらされたと
言われている。そしてこの巨額のネットのキャピクル・ロスの発生は先述し
た，依然として根強く残る国債市場の制度的枠組の規制的性格，未だ充全に
進展していない国債市場の自由化とも密接な関係を有していた。
1979年度の新規国債発行額は収入金ベースで 13兆4,720億円にも達した。
1978年度よりシンジケート団引受の量的負担を軽減するため中期利付国債の
公募入札方式での発行が導入されたが， 1979年度に於ても 1兆359億が公募
入札方式で発行され，また資金運用部引受けも 2兆6,641億へと飛耀的に増
大され，シンジケート団引受けの負担綬和が図られたが， それでも市中引
受分は9兆7,720億というかつてない規模となった。他方， 国債引受け原資
表IIl-5 1975年度以降の新規国債発行額（収入金ペース） （億円，彩〕
| 年度 1総 計 1 市中引受分 1 公募入札分 資金運用部引受分
1975 52,805(100) 44,405(84.1) 8,400(15.9) 
1976 71,982(100) 61,844(85.9) 10,138(14.1) 
1977 95,613(100) 85,613(89.5) 10,000(10.5) 
1978 106,740(100) 93,740(87.8) 10,000 (9.4) 3,000 (2.8) 
1979 134,720(100) 97,720(72.5) 10,359 (7.6) 26, 641(19. 8) 
1980 141, 702(100) 84,702(59.8) 17,316(12.2) 39,684(28.0) 
1981 128,999 (100) 64,160(49. 7_) 20,599(16.0) 44,240(34.3) 
1982 140,448(100) 76,798(54.7) 26,650(19.0) 37,000(26.3) 
1983 134,863(100) 67,414(50.0) 30,448(22.6) 37,000(27.4) 
1984 127,813(100) 67,164(57.5) 22,799(17.8) 37,850(29.6) 
（出所） 「国債統計年報」昭和59年版， 52-64ペー ジより作成。
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たる都市銀行の預金は，すでに見たように日本経済の構造不況段階への突入
以降金融緩和局面にあっても大きく伸び悩んできたが，金融引締めへ局面へ
の移行に従いその伸ぴ悩みは著しいものとなり，その結果，シンジケート団
の中核をなす都市銀行の国債消化額は実質預金増加額の91彩を占めることに
(20) 
なった。都市銀行は資金ポジション上も既発保有国債の大量売却をせざるを
得ない状況にあった。折しも，都市銀行は前年度に発行された表面利率6.1
彩の低クーホ゜ン長期国債を大量に保有していた。前述したように前年度では
3年中期利付国債が公募入札方式で発行され国債発行市場に新たな自由化措
置が導入された。この中期国債の公募入札方式での発行は，市場実勢を反映
した満期期間の短かい国債，それゆえ，高い収益性と流動性（＝キャピクル
・ロスのリスクの軽減）を兼ね具えた国債を国債投資家が自らの資金ポジシ
ョンに応じて応募取得するのを可能とするものであり，国債発行市場自由化
への画期的な意義を有するものであった。しかし如何せん，その発行規模は
発行総額の1割にも満たなかった。発行総額の約9割は依然として旧来のシ
ンジケート団引受けの方式で発行された。それが表面利率6.1彩長期国債，
いわゆるロクイチ国債であった。その発行条件は国債流通利回りが底をつい
た1978年4月に設定された。この段階では国債応募者利回りと流通利回りの
乖離は存在しなかった。しかし図皿ー1を見れば分るように，その後流通利
回りは上昇基調に転じたのにもかかわらず，国債発行条件は変更されなかっ
た。それゆえ 4月以降に引受けた都市銀行のロクイチ国債は既にその段階で
含み損を抱えていた。しかも国債流通利回りが現実に上昇が見込まれるもと
で，その表面利率の低さゆえに巨額の評価損・売却損の発生が懸念されたも
のの， 1年間の売却制限の存在ゆえに売り抜けによる有効なリスク回避の行
動は取りえなかった。
このロクイチ国債の市中売却が「解禁」となったのは，金融当局が5年半
ぶりに公定歩合を引上げ金融引締め政策への明確な転換に転じた1979年4月
であった。都市銀行は資金量比過大な国債の引受けにより既発保有国債の大
(20) この数字に関しては，松野允彦編同上書， 30ペー ジを参照。
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量市中売却が余儀なくされる状況下，金利の先高が確実に見込まれ，それゆ
え低クーポン債を中心に国債流通価格の大幅下落が予想されるがゆえに， 4 
~6月にかけて6.1彩クーボン債を軸に大量に国債を市中に売却した。この
過程で国債流通価格は急落した。国債流通価格の急落下国債を売却すればい
きおい巨額の売却損をこうむらざるをえないが，金利の先高が予想されるも
とでは将来の評価損が現時点での売却損を上回るとの見方が支配的となり，
単に資金ボジションの調整の点からのみならず，将来の過大な評価損の回避
のためにも引続き大量の国債の市中売却が行なゎれ，これが国債流通価格の
下落を促進しさらなる国債の市中売却を呼ぴ起すという形で国債流通価格は
急落し続けた。例えばロクイチ国債流通価格は1979年3月末の時点で既に91
円となっていたが，同年9月末には83円へと下落，そして1980年4月の74円の
(21) 
最安値へと急落を続けたのである。かくして国債流通価格の急落とその下で
の大量の国債市中売却により， 1979年度に於て都市銀行は国債に関する巨額
のネットのキャピクル・ロスをこうむったのであるが，それは， 1）資金量比
過大な国債引受けのため国債流通価格の急落下にもかかわらず既発保有国債
の大量市中売却を余儀なくされたこと 2)既発保有国債の大部分が価格変動
性が高く，多額のキャビクル・ロス発生のリスクの大きい長期国債から構成
されていたこと 3)折悪しく前年度に6.1％の低クーボン長期国債を大量に
抱え込んだのに加えて，そのロクイチ国債の大部分が発行時点で応募者利回
りが流通利回りを下回り含み損を既に内包していたこと 4)売却制限期間の
存在によりキャピクル・ロス回避の機動的対応が困難となっていたこと，と
も密接な関連を有したことは疑いを入れえないであろう。
そしてこの1979年度の「実績」をテコに都市銀行をはじめとする金融機関
は国債市場自由化の進展への要求を一層強めてきた。そしてまさに紆余曲折
を経ながら，これらの要求を反映して硯在に至るまで，国債市場の自由化は
(21) 1979年度に於る国債流通市場および都市銀行をはじめとする金融機関の国債投
資取引行動の動向の概観については，「昭和54年の金融経済の動向」「調査月報」
（日銀）通巻31巻第8号， 1980年8月号を参照。
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次の様な具体的展開を示してきた。
(1)国債発行方式の多様化とシンジケート団引受けの負担の軽減。公募入札
方式による国債発行は表m-5で見たように当初の1978年度では発行総額の
9.4％にすぎなかったが， 1980年度以降その比率を高め大体約20％前後を占
めるようになってきた。他方で資金運用部による引受額も1980年度以降著増
し，また， 1981年度以降シンジケート団引受けを通さず直接に余裕資金を有
する金融機関に国債を発行する直接発行方式での国債発行も加えられるなど
シンジケート団，とりわけその中核をなす都市銀行の引受け負担の積極的な
軽減が図られてきたのである。その結果，市中引受 (1981年度以降にあって
はシンジケート団引受けと直接発行による引受けから成る）での国債発行額
は1981年度以降では総国債発行額の50％前後しか占めなくなってきている。
さらに1983年4月より金融機関の個人への国債窓口販売が認可されたことで
都市銀行の一層の国債引受け負担の軽減が可能となってきたのである。かく
てシンジケート団金融機関とりわけ資金量シュアに比して高い引受けシェア
を有する都市銀行の引受け負担が大きく軽減される一方で，公募入札方式で
の国債発行が拡大され，また国債窓口販売が認められることで都市銀行の自
らの資金ボジションおよび蓄積要求に応じた「国債取得の自由」は拡大さ
れ，それゆえまた，市中売却への重圧が軽減されることで，いわば都市銀行
の「国債市中取引の自由」も拡大されてきたのである。
(2)国債発行条件の弾力化・自由化。公募入札方式での国債発行が1980年代
に入り増大されてきたことは表m-5で見た通りであり，システムとしての
公募入札方式の特徴の一つが国債応募者の要求を反映した発行条件の設定
（競争入札と定率入札では若千異なるがここではその差異を問わない）にあ
る以上，公募入札方式での国債発行シェアが拡大してきた分，全体としての
国債の発行条件の弾力化・自由化が進展してきたわけである。もちろん国債
発行の大宗をなす10年滴期の長期国債は依然としてシンジケート団引受けに
より発行されてきているが，その発行条件と市場実勢の乖離は1980年代以降
縮小基調にあり（図m-1を参照），市場実勢を反映すべくより頻繁に発行
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条件は変更されてきている。少くとも硯在までのところ，都市銀行の国債引
受けによる金利収益の面からの圧迫は軽減され，引受け時での含み損の発生
も解消の方向にあり，売却制限期間後の市中売却に際してのキャピタル・ゲ
表ill-6 長期国債の発行条件変更の頻度
暦 年 1 長変期更国回債数の発行条件の
1966~1974（総計） 11（総計）
1975 2 
1976 ゜1977 4 
1978 1 
1979 3 
1980 3 
1981 3 
1982 4 
1983 5 
1984 8 
1985 10 
（出所） 「国債統計年報」および「経済統計年報」の各号より作成。
インの獲得可能性も増大させられてきたのである。
(3)国債発行種類の多様化。大量国債発行段階突入当初の1975年度にあって
は発行国債は10年満期の長期国債に限られていたが， 1976年度には 5年割引
国債の発行が新たに加えられ， 1978年度以降， 2年， 3年， 4年満期の中期
国債や15年満期の長期国債等々，多様な満期を有する国債が発行されてき
た。国債発行種類の多様化の結果， 2~4年の中期国債が近年では国債発行
総額の20彩前後を占めるようになってきている。公募入札方式で発行される
国債は全て中期国債であり，その公募入札方式での国債発行のウエイトが
1980年代に入ってから増大させられてきたことは既に見た通りであるから，
都市銀行に関連する限りで言えば，シンジケート団引受け負担の軽減とも相
侯って，都市銀行が自らの保有国債の満期構成上の必要に応じて，価格変動
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表III-7 国債発行額の償還期限別構成:-□ 34年 5年 10年， 15年等国債発行額 平 均
年度 （年期国債） （割引国債） （長期国債） 償還期間
1975 I - I - I 100% 1 5.8兆円 10年
1979 I 16.2% I 2.3% I 81.5% 1 13.6兆円 8.8年
1982 I 23.5% I 2.4% I 74.1% 1 17.7兆円 8.3年
1983 I 23.6% I 3.1% I 73.4% 1 18.4兆円 8.9年
（出所）財政政策研究会絹「これからの財政と国債発行」 1985年， 153ペー ジ。
性が小さく，それゆえ多額のキャピクル・ロス発生のリスクの小さい中期国
債を取得する自由が拡大されてきたのであり，都市銀行が国債投資による金
利収益を得つつ巨額のキャピクル・ロス発生のリスクを軽減しうる制度的枠
組みが，国債発行種類の多様化の側面からも徐々にではあれ整備されてきた
のである。
(4)保有国債の市中売却制限期間の短縮。金融機襲保有国債の市中売却は発
行後 1年経過した国債のみ可能とされてきたが， 1980年5月には上場時期
（発行後7-9ヶ月）以降売却可能となり，さらに1981年4月には発行後3
ヶ月を経過した日の属する月の翌月月初（発行後100日程度）以降売却可能
となった。市中売却制限期間の短縮によりその分だけ，都市銀行の新規引受
け国債の「市中売却の自由」は時間的側面から拡大されてきたのであり，そ
れゆえまた，「キャピタル・ゲインの獲得の自由」が拡大されるとともに，
売却の遅れから生じるキャピタル・ロス発生のリスクの軽減が可能となって
きたのである。
以上われわれは， 1979年度の未曽有の国債関連キャピタル・ロス発生の
「実積」を背景とした都市銀行をはじめとする金融機関の強い国債市場自由
化要求に答えて，政策当局によって国債市場の自由化が，未だ自由化が完了
しているとは決して言えないものの， 1980年代以降，一層進展せしめられて
きたことを見た。
都市銀行にとって，大量国債発行に起因する国債引受けの資金ボジションお
よび金利収益面からの圧迫が軽減されるとともに，巨額のキャビクル・ロス
国債市場の自由化と資本蓄積（池島） (115)35 
の発生を回避しつつ最大限のキャピタル・ゲインを獲得して強蓄積を推進す
るのを少くとも可能としうるような国債市場の制度的枠組みが徐々にではあ
れ整備されてきたのである。それではこうした1980年代以降の国債市場の自
由化の進展のもとで都市銀行はいかなる国債投資取引行動を展開し，
都市銀行の資本蓄積にとっていかなる意味を有してきたのかを見ていこう。
国債発行の弾力化・自由化の進行の結果， 1980年代に於て10年長期国債の
応募者利回りは既に表m-1で見たように都市銀行の貸出約定金利を上回る
ことはもちろん，他の公社債の応募者利回りとの差も漸次縮小してきた。
それは
?
た，満期期間のかなり短かい5年利付金融債の応募者利回りの方が10年長期
国債のそれを恒常的に上回るという「不正常」な状態も基本的に解消にむか
表1II-8
暦年末
? ?
公社債の応募者利回りの比較（国債基準）
I政保債 地方債利付金融債l事業債
6 7 2 
9 1 
100.0 103.8 108.2 106.0 109.0 
100.0 103.8 108.2 106.0 109.0 
100.0 103.4 107.8 105.8 108.9 
100.0 103.4 107.8 105.8 110.5 
100.0 106.0 111.7 108.9 114.8 
100.0 103.7 108.1 104.6 110.8 
100.0 102.2 103.0 101.2 104.0 
100.0 103.7 106.4 105.5 112.0 
100.0 104.5 170.5 107.0 115.2 
100.0 102.0 105.0 100.9 108.1 
100.0 102.0 105.0 100.9 108.1 
100.0 100.9 101.5 100.3 103.0 
100.0 101.0 101.6 100.3 103.3 
100.0 100.7 101.3 93.7 102.6 
100.0 100.7 101.2 96.0 101.9 
100.0 100.1 100.1 95.6 100.2 
100.0 100.1 100.1 100.4 100.3 
100.0 100.1 100.1 94.8 99.7 
100.0 100.2 100.2 96.1 106.0 
100.0 102.8 102.8 100.3 104.6 
（出所）公社債引受協会「日本公社債市場史」 1980年， 303ペー ジ，
および「経済統計年報」各号より作成。
36(116) 第 31巻第 2 号
ってきた。国内部門での他の投資対象に比して発行国債の金利収益性は著る
しく増大してきたのである。少くとも国内部門に於ては発行国債は高い信用
度と金利収益性を併せ持つものとして他の投資対象と比して決して優るとも
劣らない魅力ある投資対象となってきたのである。それにもかかわらず金融
緩和局面にある1980年代に於て都市銀行は国債保有額を積極的に増大させて
こなかった。むしろそれらの国債保有額は減額基調にあり保有有価証券に占
める比率も低下してきた。それはなぜか？この点について日銀の『調査月
報』は次のように説明している。すなわち， 「これは，国債発行残高が累増
するにつれ，もともと貸出選好の強い都市銀行等が，折柄保有国債の対市中
売却制限が一層綬和されたこともあって，手持ち国債の積極的な売却により
国債引受けによる資金ボジション面への圧迫を少なくし貸出のための余力を
(22) 
蓄えるという仕振りに転じたため」であると。既に見たように1975年度以降
民間部門からの資金需要は減退し貸出しが大いに伸ぴ悩むなかでこれによる
過剰資金を国債投資へ振り向け積極的に国債保有額を増大させたが， 1978年
度年央より金融は逼迫し始め民間部門からの資金需要の増大に応じるために
も保有国債の一部を市中売却することが必要となり，更にこれに資金量比過
大な国債引受けが加わることで1979年度に於て都市銀行は金融引締め下大量
国債の市中売却を余儀なくされ巨額のキャピクル・ロスをこうむることとな
った。この苦い経験から都市銀行はたとえ金融が逼迫し金融引締め局面に移
行した場合でも，大量国債の市中売却＝巨額のキャピクル・ロスの発生を回
避しつつ民間部門からの資金需要に対応しうるために国債保有額を減少させ
ながら貸出への余力を蓄えてきたというわけである。かくて1980年代に入り
都市銀行は巨額のキャピクル・ロスのの発生を回避すべく国債保有額を減少
させ，それゆえ国債金利収益への依存度も低下させてきたわけである。とは
言え， 1985年末段階で国債は依然として保有有価証券の26.6彩を占めており
都市銀行の有価証券利息配当金収入の主要源泉であることには変わりがない
と言えよう。
(22) 「調査月報」（日銀）通巻第34巻第4号，昭和58年4月号， 14ペー ジ。
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表11[-9 都市銀行の公社債売買高と伸び率〔億円， 1978年＝IOOJ
I 暦 年 公社債売買高
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
32,468 (100) 
50,688 (156) 
102,205 (315) 
141,884 (437) 
143,744 (443) 
201,394 (620) 
336,395 (1036) 
325,829 (1004) 
〔注〕硯先売貿を除く
（出所） 「経済統計年報」昭和60年版， 199ペー ジ
表皿ー10 公社債および国債の売買高（東京店頭）
〔億円，彩〕
暦 年 公社債 (A)
?
債 (B) .8／A 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
2,042,350 
2,725,029 
2,884,291 
3,327,080 
3,850,971 
6,924,696 
21,646,695 
896,136 
1,587,765 
1,804,160 
2,225,970 
-2,752,262 
5,796,393 
20,695,497 
43.9 
58.3 
62.6 
68.1 
71.5 
83.7 
95.6 
〔注J1984年よりの国債売買高には金融機関のディーリング業務での売買
高も含む。
（出所） 「経済統計年報」昭和60年版， 209ペー ジより作成。
1980年代には都市銀行は国債保有額を減少させ，国債金利収益への依存は
弱めてきたものの，国債市中取引の方はますます活発化させキャピクル・ゲ
ィン獲得への蓄積行動を強めてきた。表III-9を見れば都市銀行の公社債売
買高は1980年代に入ってその規模が著しく増大していることが分かる。 1985
年の公社債売買高は1978年のそれの実に10倍となっている。しかも表IIー 10
に見るように全体としての公社債売買高に占める国債売買高の比率はますま
す高まってきているわけであるから，都市銀行の公社債売買高の近年の著し
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い増大はもっぱら国債売買高の増大によってもたらされたと述べても決して
過言ではあるまい。そして表III-4に立ち返り， 1980年代の都市銀行の有価
証券関係損益を見れば， 1980年度に若千のネットのキャピタル・ロスを記録
しているものの， 1981年度以降，巨額のネットのキャピタル・ゲインをコン
スタントに獲得してきているのが分かる。都市銀行は1977,1978年度に於て
も巨額のネットのキャピタル・ゲインを獲得しているものの国債の市中売買
により獲得されたネットのキャピタル・ゲインがそれに占める比率はそう大
きくはなかったであろう。しかし1981年度以降では都市銀行のネットのキャ
ピタル・ゲインの大部分は国債の市中売買によって獲得されたと推測するこ
とは，公社債売買高に占める国債売買高の比率からして可能であろう。 1975
年以降の日本経済の構造不況段階への突入による都市銀行の「高度成長型」
資本蓄積パターンの破綻に規定され， 1982年度になってようやく1974年度の
有価証券関係損益控除後経常利益を凌駕するという，高度成長期のようにも
っぱら有価証券関係損益控除後経常利益の培大に依存して強蓄積を推進する
のが困難なもとで， 1980年代に於ても国債市場自由化の進展下都市銀行は国
債投機取引を活発化させ，巨額のキャビタル・ゲインを獲得することで経常
利益の押し上げを図ってきたのである。
今，都市銀行がまがりなりにも国債の市中売買による「キャピタル・ゲイ
ンの獲得の自由」を得ることとなった1977年度から1984年度までの都市銀行
の有価証券関係損益を合計すれば6,596億円のネットのキャピタル・ゲイン
を獲得してきたことが分かる。そしてこれは同期間中の経常利益の総計の
11.4％に当たる。都市銀行は国債市場自由化による「キャピタル・ゲイン獲
得の自由」と「キャピタル・ロスにさらされる自由」のもとで，少くとも現
在までのところ，巧みな国債投機活動によって現実に巨額の投機利濶をわが
ものとし，構造不況段階に於る利潤獲得の主要源泉の一つとしてきたのであ
る。
国債市場の自由化と資本蓄積（池島） (119)39 
おわりに
以上小論では，「市場隔離型」国債管理政策から「市場機能重視型」国債
管理政策への漸次的転換＝国債市場自由化の進展を考察の対象とし，その転
換を「可能とした要因」と「必要とした要因」を硯代日本資本主義の支配的
資本たる独占的大企業と都市銀行の資本蓄積およぴ蓄積要求との関連の中で
析出するよう試みてきた。これまでの現代日本の国債管理政策に関わる研究
に於ては，国債管理政策のあり方を規定する要因としては何よりも国債費負
担の軽減およぴインフレーション回避という政策課題が強調されてきたが，
前稿およぴ小論では，あえてそれらの政策課題を捨象し，国債管理政策のあ
り方を規定する要因を独占的大企業および都市銀行の蓄積および蓄積要求と
内在的に関連させる中で析出することを通じて， 「市場隔離型」国債管理政
策の展開および「市場機能重視型」国債管理政策の転換が独占的大企業や都
市銀行の資本蓄積に対して有する積極的意味あいを明らかにするよう試みて
きたのである。したがってまた，前稿も含めて小論も，内容はもとよりアプ
ローチの仕方に於てもこれまでの国債管理政策に関わる多くの研究とは大い
に異なる面を有している。小論もまた試論的性格の強いものと言える。そし
て国債市場の自由化という，現在も尚進行しつつある事態を考察の対象とし
たがゆえに，叙述の方法や個々の内容消化についても不充分な点を残してい
ると思われるが，それらについては後日の課題としたい。
